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MODAL INTELEKTUAL DAN MARKET PERFORMANCE 
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN 









Knowledge-based intellectual capital into a very important event in the development 
company to create competitive advantages and improve market performance. Can be 
said that the intellectual capital-based knowledge has an effect on the company's 
market performance. This study uses two variables, namely intellectual capital 
(measured with the physical capital efficiency, human capital efficiency, capital 
efficiency and Structural) and market performance   (measured with the method of 
Tobin's Q). Methods of data analysis used in this research is regression using 30 
samples with four years of researc since 2004 until 2007. Results of this research 
indicate the existence of a significant positive relationship between intellectual capital 
with the market performance of companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 
the fourth year observation. And have a positive relationship between intellectual 
capital and market performance of companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
in the future.  




 Dewasa ini perekonomian dunia 
telah berkembang pesat ditandai dengan 
kemajuan di bidang teknologi 
informasi, persaingan ketat, dan 
pertumbuhan inovasi yang terus 
menerus. Dalam rangka dapat bertahan, 
dengan cepat perusahaan-perusahaan 
mengubah bisnis yang berdasarkan 
labor based business (tenaga kerja) 
kearah knowledge based business 
(bisnis berdasarkan pengetahuan), 
dengan karakteristik utamanya adalah 
ilmu pengetahuan. Seiring dengan 
perubahan ekonomi yang memiliki 
karakteristik berbasis ilmu pengetahuan 
dengan penerapan manajemen 
pengetahuan (knowledge management) 
maka kemakmuran suatu perusahaan 
akan bergantung pada suatu penciptaan  
transformasi dan kapitalisasi dari 
pengetahuan itu sendiri.  
Dalam sistem manajemen yang berbasis 
pengetahuan ini, maka modal 
konvensional seperti sumber daya alam, 
sumber daya keuangan dan aktiva fisik 
lainnya menjadi kurang penting 
dibandingkan dengan modal yang 
berbasis pada pengetahuan dan 
teknologi. Dengan menggunakan ilmu 
pengetahuan dan teknologi maka akan 
dapat diperoleh bagaimana cara 
menggunakan sumber daya lainnya 
secara efisien dan ekonomis, yang 
nantinya dapat memberikan keunggulan 
bersaing (Rupert 1998). 
Banyak perusahaan di Indonesia 
masih cenderung menggunakan konsep 
conventional based dalam membangun 
bisnisnya hal demikian dapat 
menyebabkan produk yang dihasilkan 
miskin dengan kandungan teknologi. 
Maka yang diharapkan adalah 
perusahaan-perusahaan dapat 
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memahami pentingnya modal 
intelektual yang berbasis manajemen 
pengetahuan.  
Seiring dengan perkembangannya, 
telah dilakukan penelitian lebih lanjut 
mengenai modal intelektual. 
Berdasarkan perkembangan penelitian 
di bidang sosial, dinyatakan bahwa 
belum ada teori dan skema klasifikasi 
dari intellectual capital yang diterima 
secara umum (Holland,1999). Akan 
tetapi, berdasarkan penelitian-penelitian 
sebelumnya, dapat diidentifikasi bahwa 
pengukuran metode-metode intellectual 
capital dapat digolongkan menjadi dua 
yakni pengukuran dengan penilaian 
moneter dan pengukuran dengan nilai 
non-moneter. Beberapa metode 
pengukuran intelectual capital dengan 
penilaian non-moneter, yaitu (Tan, 
Plowman, Hancock,2007, Isnawati, 
Anshori,2007): Skandia IC (intellectual 
capital) Report method; Brooking’ s 
Technology Broker; Balanced 
Scorecard, oleh Kaplan dan Norton; dan 
IC (intellectual capital)-index. Metode 
pengukuran intellectual capital dengan 
penilaian moneter, yaitu : Model 
Economic Value Added; Model Market-
to-Book Value; Metode Tobin’s q; 
Model Pulic’s VAIC™; dan 
Menghitung intangibles value; 
Dalam penelitian ini, akan 
dilakukan penilaian terhadap market 
performance perusahaan yang 
mengetengahkan hubungan antara 
modal intelektual melalui value added 
intellectual capital coefficient (VAIC 
™) yang dikembangkan oleh Pulic 
(2004) terhadap performa pasar 
perusahaan yang diukur dengan metode  
Tobin’s Q yang dikembangkan oleh 
James Tobin (1969). Metode ini 
menggunakan perhitungan market value 
of equity ditambah total liabilities 
dibagi dengan total assets. Dalam 
penelitian sebelumnya, dapat dilihat 
bahwa intellectual capital yang terdiri 
dari human capital dan structure capital 
serta social capital mempunyai 
hubungan positif terhadap market 
performance perusahaan.   
Model VAIC™ menyajikan 
value added intellectual capital 
coefficient yang merupakan  gabungan 
dari ketiga koefisien sebagai berikut: (1) 
The Physical Capital Coefficient adalah 
nilai tambah (value added) yang 
didasarkan pada physical capital. Untuk 
mendapatkan pengertian secara utuh 
mengenai efisiensi dari penciptaan nilai 
(value added) yang berasal dari sumber 
daya, physical atau financial capital 
perlu untuk dimasukkan ke dalam 
formulasi intellectual capital (Pulic, 
2004). Hal ini dikarenakan modal 
intelektual tidak dapat menciptakan 
nilainya sendiri. Oleh karena itu, 
financial/ physical capital diperlukan 
supaya modal intelektual dapat 
menciptakan nilai tambah bagi 
perusahaan.  Physical capital adalah 
financial capital (modal keuangan), 
yakni seluruh modal berwujud seperti 
cash, marketable securities, account 
receivable, inventories, land, buildings, 
machinery, equipment, furniture, 
fixtures, dan vehicles yang dimiliki oleh 
perusahaan (Huwitz, et al, 2002). Dalam 
penelitian ini, koefisien physical capital 
akan dinyatakan dalam variabel 
pyhsical capital efficiency  (PCE) yang 
merupakan indikator untuk value added 
yang dibentuk oleh satu unit physical 
capital. (2) The Human Capital 
Coefficient, dalam sebuah perusahaan 
sumber daya manusia merupakan salah 
satu sumber daya penting. Manusia 
memiliki peran penting karena banyak 
dari invisible assets perusahaan terdapat 
pada manusia (Itami, 1987). Untuk 
menjaga bakat setiap individu, 
perusahaan perlu memotivasi setiap 
individu untuk mengkontribusikan 
keahlian dan kepintaran mereka demi 
pencapaian tujuan perusahaan. 
                                                                          Modal Intelektual dan Market Performance Perusahaan 
  (Yusuf) 
B50 
Proceeding PESAT (Psikologi, Ekonomi, Sastra, Arsitektur & Sipil)                         Vol .3   Oktober 2009 
Universitas Gunadarma – Depok, 21-22 Oktober 2009                                                       ISSN: 1858-2559 
Edvinson (1997) mengatakan bahwa 
human capital telah mejadi sumber 
daya penting untuk inovasi dan strategi 
pengembangan perusahaan yang tidak 
bisa dimiliki tetapi hanya bisa disewa 
oleh perusahaan.   Dalam penelitian ini, 
total gaji dan upah merupakan indikator 
dari modal manusia perusahaan. 
Koefisien dari human capital di dalam 
penelitian ini akan dinyatakan dalam 
variabel human capital coefficient 
(HCE) yang menunjukkan seberapa 
banyak value added yang dibentuk dari 
tiap satuan mata uang (rupiah) yang 
dikeluarkan untuk membayar karyawan 
yang ada dan bekerja di perusahaan. (3) 
The Structural Capital Coefficient 
merupakan kemampuan organisasi atau 
perusahaan dalam memenuhi proses 
rutinitas perusahaan dan strukturnya 
yang mendukung usaha karyawan untuk 
menghasilkan kinerja intelektual yang 
optimal serta kinerja bisnis secara 
keseluruhan, misalnya sistem 
operasional perusahaan, jaringan 
distribusi, proses manufakturing, 
budaya organisasi, filosofi manajemen, 
dan semua bentuk intellectual property 
yang dimiliki oleh perusahaan. 
Structural capital mencerminkan 
kemampuan perusahaan yang berasal 
dari sistem, proses, struktur, budaya, 
strategi, kebijakan, dan kemampuan 
perusahaan melakukan inovasi. Di 
dalam penelitian ini, koefisien 
structural capital akan menjadi variable 
structural capital coefficient (SCE) 
yang mengukur jumlah structural 
capital yang diperlukan untuk 
menghasilkan satu Rupiah dari value 
added dan mengindikasikan peran 
structural capital dalam penciptaan 
nilai (Pulic, 2004). 
Tujuan penelitian ini adalah 
mencari hubungan antara modal 
intelektual dengan market performance 
perusahaan baik saat ini atau masa yang 
akan datang. Pertanyaan ini akan 
dijawab dengan melihat laporan 
keuangan tahunan perusahaan sampel. 
Penelitian ini mengambil sampel 30 
perusahaan publik di BEI berdasarkan 
tingkat market capitalization terbaik 
dari periode 2004-2007. 
 
 METODE PENELITIAN 
Penelitian ini dilakukan untuk 
menguji hubungan antara modal 
intelektual (yang diukur melalui 
physical capital efficiency, human 
capital efficiency, dan structural capital 
efficiency) dengan market performance 
(yang diukur dengan metode Tobin’s 
Q)pada perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian ini juga menggunakan model 
value added intellectual capital 
(VAIC™)  yang terdiri dari dua 
perhitungan yang dinyatakan oleh Peter 
Ducker ( 1999): Intellectual capital 
efficiency (ICE) = HCE+SCE dan 
Phyical Capital efficiency (PCE) = 
VA/Asset. Jadi VAIC™ merupakan 
hasil penambahan dari intellectual 
capital efficiency (ICE) dan physical 
capital efficiencyt (PCE). 
Penelitian ini menggunakan dua 
macam variabel, yakni variabel modal 
intelektual (variabel bebas) dan 
skalanya adalah skala rasio. Sedangkan 
sebagai variabel terikat, market 
performance akan diukur dengan 
metode Tobin’s q dan skalanya adalah 
skala rasio. Varibel-variabel tersebut 
dapat diidentifikasikan di dalam Tabel  
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Tabel 1  
Variabel Penelitian, Indikator dan Skala 




= Market value of equity + Total Liabilities




1. Physical Capital Efficiency , PCE = Value 
added : Assets 
Rasio 
 2. Human Capital Efficiency,  HCE = Value 
added : Human Capital,  
Rasio 
 3. Structural Capital Efficiency,  SCE = 
Structural Capital : Value Added 
Rasio 
 Intellectual Capital Efficiency (ICE) 
(ICE) = HCE + SCE 
Rasio 




1. Value Added     : OP + EC + D + A 
Dimana OP = Operating profit, EC 
= Employed cost, D = Depreciation, 
dan A = Amortization. 
2. Physical Capital : total asset 
perusahaan (sebagai indikator dari 
physical capital atau modal 
keuangan). 
3. Human Capital : total beban gaji 
atau biaya karyawan perusahaan. 
4. Structural Capital : value added − 
human capital 
5. Market Value of Equity: Numbers 
of common shares outstanding X the 
year end price. 
 
PEMBAHASAN 
Sebelum melakukan uji regresi 
maka dilakukan uji asumsi klasik 
terlebih dahulu dengan  hasil secara 
umum tidak terdapat masalah dari 
kesemua variable yang digunakan 
sehingga model yang digunakan dalam 
penelitian ini dapat diteruskan.  
Dengan menggunakan Addjusted 
R-Square yang tersaji dalam lampiran 
dilakukan uji regresi dari mulai tahun 
2004 hingga 2007. Pada tahun 2004  
hasil pengamatan Regresi berganda 





Adjusted R2 = 0,433. Artinya seluruh 
variable independent yaitu SCE, HCE  
dan PCE, hanya mampu menjelaskan 
variasi dari variable dependen (Market  
Performance) adalah 43,3%, pada 
tahun 2005  diketahui bahwa koefisien  
determinasi Adjusted R2 = 0,586. 
Artinya seluruh variable independent, 
hanya mampu menjelaskan variasi dari 
variable dependen (Market 
Performance) adalah 58,6%, untuk 
tahun 2006 koefisien determinasi 
Adjusted R2 = 0,581. Artinya seluruh 
variable independent, hanya mampu 
menjelaskan variasi dari variable 
dependen (Market Performance) adalah 
58,1%  dan tahun 2007 menunjukkan  
bahwa koefisien determinasi Adjusted 
R2 = 0,648. Artinya seluruh variable 
independent, hanya mampu 
menjelaskan variasi dari variable 
dependen (Market Performance) adalah 
64,8%. Hasil pengujian signifikansi 
melalui uji F dengan pengambilan 
keputusan berdasarkan probabilitas 
(dalam lampiran) disajikan pada tabel 2 
berikut. 
 
Tabel 2 . 
Rangkuman Hasil Penelitian 
Variabe
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Sumber : data diolah 
 
Pengujian hipotesis untuk model 
value added intellectual capital 
(VAIC™) terhadap market performance 
tersaji dalam tabel 3 berikut. 
 
Tabel 3.  
Rangkuman Persamaan Regresi  
Variabel Konstanta B 
VAIC 2004 1,092 0,065 
VAIC 2005 1,538 0,009 
VAIC 2006 1,712 0,054 
VAIC 2007 1,234 0,206 
Sumber: Data diolah 
 
Berdasarkan tabel di atas dapat 
dilihat nilai koefisien regresi (B) untuk 
intellectual capital bernilai positif, 
artinya semakin tinggi intellectual 
capital maka market performance suatu 
perusahaan akan semakin meningkat. 
Nilai koefisien regresi Intellectual 
Capital yang cenderung meningkat dari 
tahun 2004-2007 menunjukkan bahwa 
modal intelektual mempunyai hubungan 
dengan market performance perusahaan 
dimasa mendatang. 
Dalam hipotesis pertama, dari 
tahun 2004 sampai tahun 2007 terdapat 
hubungan positif yang signifikan antara 
modal intelektual dengan market 
performance perusahaan. Berdasarkan 
pengujian hipotesis kedua, juga 
ditemukan adanya hubungan positif 
yang signifikan antara modal intelektual 
dengan market performance perusahaan 
untuk keempat tahun pengamatan. Hal 
ini berarti terdapat hubungan positif 
yang signifikan anatara modal 
intelektual dengan market performance 
di masa yang akan datang. 
Ketika modal intelektual melalui 
human capital efficiency perusahaan 
semakin tinggi, melalui pemanfaatan 
tenaga kerja secara maksimal dan 
optimal misalnya seorang karyawan 
mempunyai keahlian dan kemampuan 
dalam menyelesaikan lebih dari satu 
tugas dibandingkan orang lain sehingga 
dapat meningkatkan kompetensi 
perusahaan. Kemudian ketika structural 
capital efficiency semakin tinggi, 
misalnya ketika perusahaan 
memperluasjaringan distribusi 
pemesanan produk melalui penambahan 
jaringan komputer dan mengguankan 
fasilitas internet, maka peran tenaga 
kerja di dalam perusahaan semakin 
kecil (tidak diperlukan kurir jasa 
pencarian jaringan distribusi karena 
adnya kemudahan dari penambahan 
sistem tersebut) yang mengakibatkan 
penggunaan modal struktural 
perusahaan semakin tinggi. Pada 
akhirnya, perusahaan dapt melakukan 
beragam kegiatan bisnis lebih banyak 
lagi. Dengan meningkatnya modal 
intelektual perusahaan, maka nilai 
tambah bagi perusahaan akan 
meningkat maka penilaian pasar 
terhadap perusahaan secara otomatis 
akan meningkat. Pasar akan mempunyai 
penilaian lebih terhadap perusahaan jika 
perusahaan memiliki nilai modal 
intelektual yang tinggi dibandingkan 
dengan nilai asset yang tercatat. Hal 
tersebut merupakan cerminan dari 
kinerja perusahaan yang baik. 
 Dalam pengujian parsial (Uji T) 
yang dilakukan untuk mengetahui 
pengaruh dari masing-masing variabel 
bebas terhadap variabel tidak bebas, 
ditemukan beberapa hasil pengujian 
hipotesis yang tidak terdapat pengaruh 
signifikan. Pada tahun 2004 hanya SCE  
yang tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap market performance 
perusahaan. Kemudian pada tahun 2005 
dan 2006 SCE dan HCE yang tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap market performance 
perusahaan.  yang memiliki pengaruh 
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yang signifikan. Dan pada tahun 2007, 
semua indikator  memiliki pengaruh 
signifikan terhadap market performance 
perusahaan. Hal ini mungkin saja terjadi 
karena adanya faktor lain yang tidak 
diikutsertakan dalam penelitian yang 
dapat mempengaruhi hubungan modal 
intelektual dengan market performance 
perusahaan. Misalnya, technology 
capital dan  yang menjadi salah satu 
dari indikator modal intelektual yang 
dapat mempengaruhi market 
performance. 
Beberapa variabel memiliki 
hubungan yang tidak signifikan di 
beberapa tahun, contohnya SCE yang 
memiliki hubungan yang tidak 
signifikan antara tahun 2004 – 2006, hal 
ini mungkin disebabkan kurangnya 
mendapat perhatian dari perusahaan 
akan indikator ini, karena ketika tahun 
2007 dimana angka sturctural capital 
meningkat dibandingkan tahun 
sebelumnya maka variabel ini pun 
langsung memeliki hubungan yang 
signifikan terhadap market performance 
perusahaan. Pada variabel HCE terjadi 
flultuaktif, hal ini dapat dijaga agar 
tetap signifikan dengan selalu memberi 
motivasi setiap karyawan untuk 
mengkontribusikan keahlian dan 
kepintaran mereka demi pencapaian 
tujuan perusahaan karena modal 
manusia merupakan unsur penting 
dalam modal intelektual sebab disinilah 
tempat bersumbernya pengetahuan yang 
sangat berguna, keterampilan, dan 
kompetensi dalam suatu organisasi atau 
perusahaan. Sedangkan pada variabel 
PCE dalam 4 tahun pengamatan 
seluruhnya memiliki hubungan yang 
signifikan hal ini disebabkan karena 
perusahaan menyadari pentingnya 
variable ini karena modal intelektual 
tidak dapat menciptakan nilainya 
sendiri. Oleh karena itu, financial/ 
physical capital diperlukan supaya 
modal intelektual dapat menciptakan 
nilai tambah bagi perusahaan.  
 
PENUTUP 
Berdasarkan pembahasan dalam 
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa 
secara keseluruhan modal intelektual 
yang diukur melalui physical capital 
efficiency, human capital efficiency, dan 
structural capital efficiency pada uji F 
(serentak) untuk hipotesis pertama, pada 
tahun 2004 sampai tahun 2007 secara 
bersama-sama  mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap market 
performance  perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Hal ini dapat diasumsikan, jika satu unit 
komponen modal intelektual dapat 
menghasikan pengembalian (return) 
yang lebih besar pada sebuah 
perusahaan dibandingkan dengan 
perusahaan yang lain, maka perusahaan 
tersebut dinyatakan dapat menggunakan 
komponen modal intelektual dengan 
lebih baik dan hal itu berdampak 
langsung pada peningkatan nilai market 
performance perusahaan. Untuk seluruh 
empat tahun pengamatan yang dapat 
dilihat dari tabel persamaan regresi 
yakni nilai koefisien regresi (B) untuk 
modal intelektual bernilai positif, 
artinya semakin tinggi modal intelektual 
maka market performance suatu 
perusahaan akan semakin meningkat. 
Nilai koefisien regresi modal intelektual 
yang cenderung meningkat dari tahun 
2004-2007 menunjukkan bahwa modal 
intelektual mempunyai hubungan 
dengan market performance 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dimasa 
mendatang. 
 Saran atau rekomendasi yang 
dapat diberikan untuk penelitian 
selanjutnya diantaranya adalah: 
menambah variabel penelitian seperti 
technology capital, relationship capital 
yang diterapkan oleh perusahaan; 
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menambah jumlah sampel perusahaan 
yang akan dijadikan sampel penelitian 
dan menambah tahun penelitian supaya 
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